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论包括 一 国内上市公司整体的可持续增长率从 1998-2001 年正在逐
年走低 二 此现象的发生 主要归因于上市公司盈利水平和留存收益率























At the beginning, the paper introduces the sustainable growth theory in the field 
of corporate finance, compares different forms of sustainable growth modeling, 
indicates that when a company experiences the problem of unbalanced growth, 
it is because one or any of the three following reasons: selling of new equity, 
changing of financial leverage, and/or changing of asset turnover ratio. On the 
basis of sustainable growth equation, we find ways that help a company to 
increase its sustainable growth rate. These ways are related to a company’s 
financing decision. 
The paper then looks at sustainable growth actuality of Chinese public 
companies, discovers that (1) the sustainable growth rate of the Chinese public 
companies as a whole was descending during 1998-2001, (2) this occurred 
mainly due to the declining of both the profit margin and the retention rate, (3) 
when a Chinese public company’s actual growth exceeded sustainable growth, it 
mostly achieved that by raising equity; when the reverse is true, the falling of 
the asset turnover ratio could usually be blamed. 
The rest of the paper offers suggestions for the growth management of 
Chinese public companies. If a company wants to grow at a rate in excess of its 
sustainable growth rate, it has to improve its profit ability and operating 
efficiency — to finance most of its growth internally. As for those slow-growth 
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It takes money to make money (要用钱来生钱). 西谚 
增长 是指公司销售额的增长 销售增长率的预测与制定 通常是公司财
务规划的内容之一 出于种种原因 人们往往认为增长多多益善 然而公司理
财的可持续增长理论告诉我们 如同整个社会的发展需要保护环境 合理利用
各种自然资源避免过度开发一样 公司的增长亦有可持续的问题 也涉及到资
源的合理使用 只不过这里的 资源 指的是财务资源  
可持续增长模型即是对可持续增长理论的直观表述 由可持续增长模型计
算产生的可持续增长率 sustainable growth rate, SGR 被定义为一个公司财务
资源所允许的最大销售增长速度 它是判断一个公司增长过快或者不足的衡量
标准 除了 Robert C. Higgins 的可持续增长方程之外 Ross 和 Van Horne 等人
也在各自的理财专著中用到了可持续增长模型的其它表述方式 本章将在简要
论述可持续增长模型的基本原理之后 对其一一进行介绍与比较  
一  可持续增长模型的原理 
可持续增长模型的逻辑非常简单 一个公司的净资产和由此能筹集的负债
最终决定了公司的销售额 因为一个公司的销售额 必须建立在一定的资产投
资之上 而购买这一定的资产的资金 无非来源于公司的股东权益和负债 用




































式中三个变量 股东权益 资产权益比 财务杠杆 总资产周转率 经营杠
杆 决定了一个公司的销售规模 这三个变量同时又分别代表了一个公司
的自有资本实力 举债水平和经营效率 要增加公司的销售 就须设法在提高
这三个变量上努力 三个变量既定 公司所能利用的财务资源亦定 则销售额


































































 1-2  
其中 S 为新增销售额 等于 S- S0 S0为期初或上年销售额  
二  可持续增长模型的三种不同表述 
式 1-2 包含了可持续增长理论的基本思路 可以说是推导可持续增长率的
最原始模型 以下介绍的三个可持续增长模型 都可在式 1-2 的基础上演变得
来  
1. Higgins 可持续增长方程式 
Higgins 认为 绝大多数公司都符合以下几个假设条件所描述的情况1  
1  公司意图以与市场条件所允许的增长率一样增长  
2  管理者不可能或不愿发售新股  
3  公司已经有且打算继续维持一个目标资本结构和目标股利政策  
这里 Higgins 还暗含 省略 了一个关键假设 公司经营管理效率 总资
产周转率 维持不变  
依照前面的逻辑 公司要增加销售 必须相应增加资产 新增资产必须有
新增权益和新增负债的支持 由于资本结构和总资产周转率不变 最终 Higgins
发现 限制销售增长率的原来是股东权益所能扩展的速度 一个公司的可持
                                                 
1 [美] Robert C. Higgins 著 沈艺峰 洪锡熙 等译 财务管理分析 北京大学出版社 1998 年 12 月





























= ΛΛ  1-3  
其中 g*为可持续增长率 Eq.为股东权益变动值 期末股东 
权益减去期初股东权益 Eq.0为期初股东权益  
并且 假如一个公司无法发售新股 则式 1-3 的分子项只能等于这个公司的留
















=  1-4  
















































b  1-5  
其中 b 留存收益比率 NP/S 利润率 S/A 总资产周转率  
A/Eq.0和 1+D/Eq.0 用期初权益表示的财务杠杆  
这就是 Higgins 的可持续增长方程式 the sustainable growth equation 它
通过层层假设与变形 最终把一个公司年最大销售增长率化为 b NP/S S/A和
A/Eq.0 D/Eq.0 四个比率的乘积 由这四个比率所代表的财务意义 可持续增
长方程表明 一个公司的增长管理决策与它的经营业绩 以利润率和总资产周
转率为代表 以及主要财务政策 以留存收益比率和财务杠杆为代表 相关联  
                                                 
2 如果公司维持不变的负债权益 D/Eq. 比和固定的总资产周转率 S/A 则 S0 = Eq.0(1+D/Eq.)(S/A)  















2. Ross 变例 
Ross 变例提供了可持续增长模型的另一种思维3 它假定  
1  企业的资产随销售额成比例增长  
2  净利润与销售额之比是常数  
3  企业的股利政策既定 负债与权益比既定  
4  企业发行在外的股票数不变  
假设 1 意味着公司有一个固定的资产需要率 A/S 亦即固定的资产周
转率 S/A 后两个假设与 Higgins 方程的两个前提条件对应 以下我们可以看
到 三个前提 假设 1 假设 3 的后半部分和假设 4 在 Ross 变
例的建立过程中与在 Higgins 方程推导过程中一样 都是不可缺少的关键条件
而假设 2 假设 3 的前半段则可有可无 因为它们对推导过程毫无影响
在建成后的模型中也可自由改变  
推导原理依旧 要增加 S 的销售 必须相应增加比例的资产 从而必须
相应增加公司的净资产和负债 不改变公司发行在外的股票数量且不改变负债
权益比 权益融资只能来自留存收益 新增负债则由留存收益和负债权益比决
定 用公式表示  
新增资产 = 新增权益 + 新增负债 






























































































 1-7  
这就是可持续增长模型的 Ross 变例 它是在给定的四个目标比率 留存
                                                 















收益率 b 4 利润率 NP/S 负债权益比 D/Eq. 和资产需要率 A/S 的
前提下 一个公司最大可能的销售增长率 它揭示了和 Higgins 方程式同样的道
理 一个公司不发行新股而要想增长超过其可持续增长率 就必须改善经营效




































































 1-8  
事实上 我们完全可以证明 在不发行新股的情况下 式 1-4 和 1-8 等价5 从
而式 1-5 和式 1-7 等价 亦即 Ross 变例无非是 Higgins 可持续增长方程式的另
一种表达方式 之所以看起来不同 只是由于比率选择上的分歧 Higgins 方程
式用的是 Eq.0 D/Eq.0 而 Ross 变例用的是 Eq. D/Eq. 由于这两个模型假
定公司只能通过留存收益来增加权益账户 并且假定公司的未来具有与过去相
同的资产负债和经营业绩比率 所以 Van Horne 等人称此类模型为 稳定状态





长保持平衡 Van Horne 等人的 假设变化下的模型 modeling under changing 
assumption 下文简称动态模型 就用于计算任意比率发生改变下的可持
                                                 
4 在 Ross 公司理财 中 给定的是股利支付率 d 它与留存收益比率的关系是 b = 1 - d 



































































续增长率 我们相应称之为动态可持续增长率  
与静态模型相比 动态模型 1 取消了前提假设 各个目标比率可以自由
改变 2 引入了期初销售额 S0和期初股东权益 Eq.0两个参数 3 采用公司
意欲支付的股利绝对数额 Div 表示股利政策 4 公司被允许在当年发行一定
















































































 1-9  
动态模型同样为我们表明 如果公司的销售增长率不同于可持续增长率
则体现财务政策 股利政策 资本结构政策 新股发行 或经营业绩 利润率
总资产周转率 的一个或多个财务比率必定要发生改变  
为了消除动 静态模型在同一变量上使用不同符号所带来的表面分歧 我
们采用留存收益率 b 取代式 1-9 中股利发放额 Div 作为模型中体现股利政策变



















































































 1-10  
这样 既增加了计算方法的选择可能 一些公司在制定股利政策时使用相对比
                                                 
7 Van Horne 在书中并没有给出具体推导过程 实际上 这里根据的仍是我们前面所提到的原理 如将式

































1.. 000  
注意式 1-1 中的变量 Eq.在式 1-9 中被具体化为四个子项的加减之和  



















































率 b 而不是绝对数额 Div 又方便我们把动态模型与静态模型进行对照 对
式 1-10 应用静态模型的三个关键假设前提 就可发现静态模型其实是动态模型
的特例9  
三  增长不平衡及其解释 
Higgins 在 财务管理分析 一书中 将公司过去年度的可持续增长率与实
际增长率进行比较 来发现公司是否存在增长不平衡的问题 当实际增长率大
于可持续增长率 公司表现为增长过快 反之则是增长不足  
我们发现 用以和实际增长率比较进行比较的可持续增长率是 也必须是
静态的 假如将各项实际已发生的财务比率代入动态模型 计算公司的动态可








平衡的发生 换句话说 增长过快表面上是可持续增长率高于实际增长率 实
则意味着公司正通过发行新股 提高总资产周转率 或提高财务杠杆来推动快
速发展 增长不足则是由于公司财务杠杆或经营杠杆下降所导致10  
                                                 
9 假如公司不发行新股 财务杠杆和总资产周转率保持不变 则 New Eq. = 0 S0 = Eq.0(1+D/Eq.)(S/A) 代
入式 1-10 最终将得到式 1-8  
10 理论上还存在第三种解释 减资 股东权益的非亏损性减少 动态模型中 New Eq.为负数 实践中并
非没有这种可能 但减资对公司增长无异于釜底抽薪 有悖于大多数人对增长 多多益善 的偏好 通常
















四  提高可持续增长率的途径和公司的融资策略 
当公司制定财务规划 确定未来的销售增长率时 可持续增长模型则成为
检验增长目标与公司当前财务资源是否一致的一把标尺 假如增长率目标低于
静态可持续增长率 表明公司资源尚有余裕 有能力以更高的速度增长 通常
可能出现的情况是 增长率目标高于静态可持续增长率 公司现有资源不足
须将动态可持续增长率提高到目标增长率的水平上 方可保证既定计划的实现  
如何提高动态可持续增长率 可以从动态模型得到启发 在式 1-10 中 如
果确定了增长率目标 S/S0 g* 且知道期初股东权益 E0和期初销售收入 S0

















































































































































































































=  1-15  
由这些比率启发 我们找到了提高动态可持续增长率的几种途径 发行新股
                                                 
11 参见 Solving for Other Variables James C. Van Horne, et al., Fundamentals of Financial Management, 



















为快速增长补充资源的的过程 各个字符 比率 的背后 体现的是公司的融
资策略与融资态度  
1. 提高利润率 改善经营杠杆和降低股利支付水平 内部融资 
这三种措施主要依靠公司从内部挖潜 或是节约资产投入 或增加留存收
益 及因此附带的借款能力 来保证快速增长的资金需要  
利润率反映的是一个公司的定价策略及成本控制能力 对于快速增长的公
司 利润率越高 销售越能通过增长为自身提供更多的资金 从而支持更高的
增长率 另一方面 高利润率通常需要控制销量才能维持 这就限制了增长速
度 减少了进一步扩大产量对增加资产投资的需要  
总资产周转率 经营杠杆 资产需要率 则体现了公司经营管理效率 从
增长管理的角度看 总资产周转率越高 增长所要求的资产投入越少 另一方
面 如果利润率不变 高的资产周转率使公司能有更高的资产报酬率 从而在
一定的资产上生成更多利润支撑增长  
股利发放率事关公司的股利政策 如果说提高利润率 改善经营杠杆就意
在把利润做大 影响的是 蛋糕的大小 那么降低股利发放率则影响 蛋糕如
何分配 股利发放水平越低 就能把更多利润留在公司内部以保证增长需要  


















3. 发行新股 股权融资 
发行新股 包括增发 配股 直接增加了公司的权益资本 加上能因此增
加的负债 解决了进一步增长所需资金来源的问题  
五  可持续增长模型的其它说明 
在进入下一章之前 我们还须了解可持续增长模型的其它一些方面 特别
是要听一听对它的一些批评 其中包括 模型没有指出那种财务政策是最佳
的 模型过于简单 模型的假设前提不合理12  
的确 可持续增长模型能提供的信息有限 因为模型很简单 Higgins 指出
可持续增长方程式基本上只是一份模拟报表的简化样本 对于在森林里





同微观经济学在 理性人 自利 完全信息 效用最大化 等前提下研
究经济个体 这些假设既方便了理论分析 又不失实际意义 何况看似不合理
的假设 反过来还能给予我们解决问题的灵感 另外 把 指出哪种财务政策
最佳 的责任推给可持续增长模型也有失公平 可持续增长模型已提供了解决
增长问题的思路 决定其中 何种财务政策最佳 需要人们视实际情况作出定
夺 最后还要靠执行人的能力与努力  
总之 对于可持续增长模型我们不能苛求太多 过分追求一个模型的精确
与面面俱到 反而会妨害我们对它的使用 Katz 等人指出 省略也是精辟的经
                                                 
12 [美] Stephen A. Ross 等著 吴世农 沈艺峰 等译 公司理财 机械工业出版社 2000 年 8 月 p544-5 
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